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1 - lntrodu~ao 
A escolha de nfveis sustentaveis para a taxa de cambia constitui uma 
preocupagao central para as decisores da polftica econ6mica, pelas con-
sequencias que as desalinhamentos em relagao a traject6rias de equilibria com-
portam, designadamente distorg6es de pregos relativos, deslocalizac;ao de pou-
panga, de investimento e de mao-de-obra e, consequentemente, desequilfbrios 
da balanc;a de pagamentos. 
Esta materia e habitualmente colocada no domfnio da discussao publica, 
especialmente em economias cujas moedas integram target zones, como Por-
tugal, au que desenvolveram, ou pretendem desenvolver, processos conducentes 
a uni6es monetarias (exemplo da Alemanha e da taxa de cambia entre o mar-
co alemao e o ost-mark adoptada aquando da reunificagao, bem como da UEM 
prevista para 1999). 
No entanto, sao escassas as analises que se tundamentam em criterios 
rigorosos que envolvam o calculo de nfveis de equilibria das taxas de cambia 
de acordo com conceitos validos de equilfbrio interno e externo. Tal acontece, 
por um lado, devido a dificuldade de apuramento objectivo do valor de equili-
bria de uma moeda e, par outro, porque alguns autores consideram a taxa de 
cambia de equilibria uma questao irrelevante. 
Neste trabalho apresentar-se-a uma revista das principais nog6es e 
metodologias de calculo da taxa de cambia de equilibria, bern como a aplica-
c;ao a economia portuguesa de um metoda simples de calculo da taxa de cam-
bia de equilfbrio, no perfodo entre 1980 e 1994. Assim, na segunda secgao 
desenvolver-se-ao as abordagens relevantes sabre a papel e forma de determi-
nac;ao da taxa de cambia de equilibria, tendo presente as propostas formula-
das para a organizagao do Sistema Monetario lnternacional ap6s a queda do 
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sistema de cambios fixos de Bretton-Woods. Sera, deste modo, realqada a pro-
pasta apresentada pelo FMI e desenvolvida por Williamson, que culminou na 
definictao de taxa de cambia de equilibria fundamental. 
Serao igualmente analisados os modelos desenvolvidos em Barrell e Wren-
Lewis (1989), Alogoskoufis {1989) e Elbadawi (1995) para a determinactao da 
taxa de cambia de equilibria, com os dais primeiros a considerarem a noQao 
de taxa de cambia de equilibria fundamental e o ultimo a fazer uso do conceito 
de taxa de cambia real de equilibria. 
Na terceira secctao efectua-se o calculo da taxa de cambia de equilibria 
do escudo, aplicando-se, com as necessarias adaptaQ6es, as metodologias 
apresentadas. Na quarta secqao apresentam-se as principais conclus6es. 
2 - Enquadramento te6rico e abordagens para a determinactao da taxa de 
cambio de equilibria 
2.1 - Uma perspective hist6rica 
A problematica da taxa de cambia de equilibria tern vindo a ganhar relevo 
recentemente, ap6s ter sido considerada durante longas epocas como um non-
issue. Joan Robinson (1947) referiu mesmo que «a noc;ao de taxa de cambia 
de equilibria e uma quimera». Por outro lado, como refere Ysard (1995), «mui-
tos participantes no mercado de cambios condicionam o seu comportamento, 
em grande medida, as tendencias recentes ou a outros padr6es do comporta-
mento observado das taxas de cambia». No entanto, como tambem se reco-
nhece em Ysard (1995), «com a crescenta tomada de consciencia das limita-
ct6es dos modelos baseados em expectativas racionais e informactao completa, 
alguns economistas viraram a sua atenqao para a constru<;ao de modelos em 
que as fundamentalists coexistem com as chartist&>. 
Neste contexte, Williamson (1994) afirma nao acreditar que «O mercado 
tipicamente tenha uma perspectiva bern definida, com expectativas racionais 
do que e implicado pelos fundamentals. [ ... ] Parece que existe urn intervale 
ample no qual o mercado nao sabe ou nao se importa com qual e a taxa de 
equilibria; ele importa-se, sim, com o nfvel para onde a taxa pode ir nos mi-
nutes imediatamente seguintes>>. Williamson (1994) sustenta, assim, que o facto 
de se poder estimar, com alguma margem de erro, a taxa de cambia de 
equilfbrio nao significa que se acredite que se podem «prever movimentos 
cambiais num horizonte temporal que interesse a urn operador do mercado 
cambial••. 
Ceptica em rela<;ao ao significado da · problematica em aprel(o, a aborda- · 
gem de equilibria das taxas de cambia, desenvolvida, nomeadamente, em 
Stockman (1987), sustenta que as pre<;os sao flexlveis e compensam qualquer 
varia<;ao nas taxas de cambia nominais. Ao inves, a abordagem que em 
Stockman (1987) e designada de tradicional basear-se-a, nesta perspectiva, na 
premissa de que 0 processo de ajustamento dos preQOS e Iento, 0 que permite 
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desvios temporaries da taxa de cambia real em rela9ao ao seu hipotetico valor 
de equilibria (1). 
Uma primeira defini9ao de taxa de cambia de equilibria surgiu em Nurske 
(1945), como a taxa de cambia que garante o equilibria da balan9a de paga-
mentos sem restri96es artificiais aos fluxes comerciais e em plena emprego. 
Foi, no entanto, o conceito de equilibria fundamental que impulsionou o debate 
sabre a taxa de cambia de equilibria (2). 
Este conceito provem do cenario de cambios fixes definido na Conferen-
cia de Bretton-Woods, que traduz uma situa9ao em que um pais se encontra 
quando e expectavel gerar um saldo da BTC que compense os fluxes de capi-
tais estruturais (3) sem gerar uma depressao no nivel de rendimento interne e 
sem impor controlos as transac96es comerciais com o exterior. 
Ap6s a quebra do regime cambial proveniente do p6s-ll Guerra Mundial, 
viveu-se um periodo de marcada instabilidade nos mercados cambiais, onde 
imperaram conjuntamente politicas cambiais flexfveis com polfticas de flutua9ao 
gerida. Esta instabilidade, associada a falta de coordena9ao de politicas dos 
decisores das principais economias mundiais, produziu efeitos nefastos sabre o 
comercio internacional, o investimento e a evolu9ao dos pre9os. Tal motivou 
um esfor9o de concerta9ao consubstanciado no Acordo do Plaza, celebrado em 
Setembro de 1985, com o objective de atenuar a aprecia9ao do d61ar atraves 
da coordena9ao das politicas monetarias. 
Como corolario deste processo apresentou-se o Acordo do Louvre de 
Fevereiro de 1987, nos termos do qual foram definidas target zones para as 
taxas de cambia dos pafses do G-7. Com os regimes cambiais de target zones 
procurava-se, entao, conforme se refere em Frenkel e Goldstein (1986), evitar 
a volatilidade e a imprevisibilidade excessiva das taxas de cambia, os 
desalinhamentos e a indisciplina e a falta de coordena9ao entre as politicas 
macroecon6micas das principais economias. 
Ao mesmo tempo, no plano te6rico foram delineadas algumas alternativas 
ao regime cambial entao vigente. Mcl:<innon propos o regresso aos cambios fixes, 
com taxas consistentes com as paridades dos poderes de compra (PPC). Para 
que tal nao suscitasse tens6es sabre a balan9a de pagamentos, motivadas pela 
(1) Em auxflio a abordagem de equilfbrio foram realizados testes econometricos que evi-
denciam que as alterac;:oes, em simultaneo, nas taxas de cambio nominal e real tendem a ser 
permanentes ou de longa durac;:ao, o que significara que as taxas de cambio reais se alteram 
apenas quando se verificam choques nas variaveis fundamentais da economia. A taxa de cambio 
real estara, assim, sempre em conformidade com o valor ditado pelas referidas variaveis funda-
mentais. 
Neste contexto, Huizinga concluiu que a taxa de cambio real comec;:a a retornar ao seu 
valor de equilfbrio somente sete anos ap6s se ter verificado o fen6meno que gerou o seu desvio. 
lnfere-se, assim, que a analise do problema da taxa de cambio de equilibria ganha importancia 
com a rigidez dos prec;:os, sendo neste quadro que a taxa de cambio real pode ser manipulada 
atraves de variac;:oes na taxa de cambio nominal, suscitando cenarios de sub ou sobrevalorizac;:ao. 
(2) Apesar de Nurske (1945) ja ter definido a taxa de cambio de equilibria como aquela 
que garante o equilibria da balanc;:a de pagamentos sem restric;:oes artificiais aos fluxos comerci-
ais e em plen6 emprego. 
(3) Capitais que respondem a diferenciais de rentabilidade de Iongo prazo e nao por expec-
tativas cambiais de curto prazo ou diferenciais de taxas de juro. 
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apreciagao de algumas das moedas aderentes a este sistema, McKinnon suge-
riu que a oferta de moeda desses palses fosse conjuntamente controlada, por 
forma a garantir a convergencia nominal no sector dos bens transaccionaveis. 
2.2- A taxa de cambio de equilfbrio fundamental 
2.2. 1 - Proposta para o sistema monetario internacional 
Em alternativa a proposta de McKinnon e como forma de eliminar os per-
sistentes desalinhamentos das taxas de cambio das principais moedas, 
Williamson propos que o sistema monetario internacional se passasse a reger 
com base em: 
- Bandas cambiais de ± 10% em torno de uma paridade central, 
tornadas publicas; 
- Margens flexlveis, em Iugar de compromissos firmes para asse-
gurar a presenga da taxa de cambio no intervale de flutuagao 
previamente definido; 
- Uma zona de crawling, com este reflectindo, por um lado, os 
diferenciais de inflagao e, por outro, a necessidade de algum ajus-
tamento na balanga de pagamentos; e 
- lnterveng6es monetarias nao completamente esterilizadas que 
desencorajassem ataques especulativos contra a moeda (que 
provocassem pequenos desalinhamentos). 
A taxa central em torno da qual se formariam as bandas sugeridas por 
Williamson seria a taxa de cambio de equilfbrio fundamental (FEER - Funda-
mental equilibrium exchange rate), que consistiria na taxa de cambio necessa-
ria a manutengao do equilibria da BF, tida como a soma da BTC com os fluxos 
de capitais estruturais ou fundamentais. 
A forma de calcular esta taxa de cambio de equilibria representava uma 
alternativa a abordagem tradicional das PPC e decorria da abordagem da ba-
langa subjacente desenvolvida pelo FMI, que, ao inves de se socorrer da teoria 
das PPC para determinar o nlvel de equilfbrio da taxa de cambio, definia esse 
nlvel como aquele que igualaria a BTC subjacente (BTC expurgada de factores 
temporaries) aos fluxos lfquidos de capitais «normais» (4). 
(4) Segundo Ysard (1995), existem duas formas de deduzir a taxa de cambio de equilibria: 
os modelos que «caracterizam a taxa de cambio real de equilibria de Iongo prazo como urn nivel 
de paridade dos poderes de compra invariante ao Iongo do tempo•• e a abordagem alternativa de 
«caracterizar a taxa de cambio de equilibria em termos de exigencia conjunta de rnanuten<;:ao do 
equilibria interno e externo••. 
De acordo com Frenkel e Goldstein {1986) existem pelo menos tres tipos de abordagens 
para a determina<;:ao da taxa de cambio de equilibria: aquelas que se baseiam em modelos es-
truturais de taxa de cambio (como o modelo monetario ou de equilibria de portfolio), a abordagem 
da PPC e a abordagem da balan<;:a subjacente. Porem, como se sublinha em Bayoumi et a/. 
(1994) a analise baseada na PPC e incompleta porque, por um lado, parte de urn nivel inicial 
que nao se sabe se corresponde ao equilibria e, por outro, nao contempla os efeitos das altera-
<;:6es estruturais e de politica econ6mica. 
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No entanto, de acordo com Breuer (1994) o conceito de FEER nao e in-
compatfvel com o de taxa de cambia da paridade dos poderes de compra, 
considerando esta ultima como uma taxa de equilibria no «ultra/longo prazo», 
horizonte temporal em que os efeitos dos cheques reais terao desaparecido. 
Como sublinha Williamson, as FEER nao devem ser entendidas como taxas 
de cambia reais de equilibria de Iongo prazo quando os stocks de actives es-
tao em equilibria (5), mas, ao inves, como urn conceito de medic prazo, sendo 
que os fluxos de capitais estruturais utilizados para a estimac;ao das FEER 
contribuem para o ajustamento dos stocks de actives no sentido do equilibria 
de Iongo prazo. 
Porem, Williamson entende que tambem o curta prazo deve ser conside-
rado, em especial em pequenas economias abertas, ou seja, o equilibria funda-
mental nao e compatrvel com situac;oes de grandes defices da BTC, financia-
dos por grandes superavits da balanc;a de capitais, uma vez que esta estrategia 
s6 sera sustentavel enquanto as expectativas sobre a evoluc;ao da economia 
nao se tornarem negativas. 
Conforme sublinha Ysard (1995), «a crenc;a de que a evoluc;ao da BTC 
impoe uma restric;ao sobre a taxa de cambio no Iongo prazo baseia-se na noc;ao 
de que desequillbrios da BTC grandes e persistentes sao insustentaveis, a par 
da percepc;ao de que o ajustamento da BTC pode ser obtido atraves de altera-
v5es nas taxas de cambia reais, com tudo o resto constante». 
Ao contrario da tese defendida por McKinnon, a FEER e uma traject6ria e 
nao urn nlvel constante da taxa de cambia real, uma vez que o conceito surge 
associado a ideia de equilibria intertemporal, nao existindo uma Onica mas sim 
diversas FEER para cada economia, de acordo com o momenta no tempo, que 
contribuem para a definic;ao da traject6ria de equilibria da taxa de cambia. 
As target zones propostas por Williamson diferem igualmente do MTC-SME 
pelo facto de se basearem em taxas de cambio reais e nao nominais. Mais 
recentemente, Williamson (1995) voltou a basear-se na ideia das target zones 
centradas em taxas de cambio reais, ao apresentar uma proposta para suavi-
zar a transic;ao para a unificac;ao monetaria na Uniao Europeia (UE). Esta pro-
pasta assenta no principia de urn duplo compromisso: alterar as taxas centrais 
quando necessaria e procurar evitar a necessidade de altera-las. As alterac;oes 
de taxas centrais deveriam, entao, ocorrer se e s6 se fossem acumulados dife-
renciais de inflagao que pusessem em perigo a sustentabilidade daquelas 
taxas. 
Williamson identificou diversas formas de introduzir alterac;oes nas FEER: 
- Variag6es no diferencial de produtividade, as quais originam, se 
positivas (negativas), uma apreciac;ao (depreciagao) das FEER (6); 
- Descoberta de novas fontes importantes de recursos naturais, 
com impacte idE:mtico ao anterior; 
(5} Ou seja, nao devem ser entendidas como associadas a uma situagao em que nao ha 
transacc;:oes de actives, mas sim em que essas transacc;:oes sao de fluxos normais. 
(6} De acordo com o conhecido «efeito Balassa», in Balassa, B. (1964}, «The Purchasing 
Power Parity Doctrine: a Reappraisal», Journal of Political Economy, 72, n.Q 6, 584-96. 
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- Altera96es ex6genas permanentes nos termos de troca, sendo 
que uma melhoria dos termos de troca implica uma depreciat;:ao 
das FEER (no caso de as altera96es de pre9os se darem em 
bens com cuja procura seja elastica em relar;:ao ao pret;:o). 
Outros autores conclulram pela existencia de condicionantes adicionais das 
FEER, como Alogoskoufis (1989), que demonstrou a influencia da polftica 
or9amental naquelas taxas de cambia. Nesta linha de argumentat;:ao, Delessy et 
alii (1995) sustentam que «as taxas de cambia de equillbrio sao inseparaveis de 
pollticas oryamentais nao apenas adequadas, isto e, compatfveis com urn cena-
rio de crescimento equilibrado,. mas tambem coordenadas a escala mundial». 
Por seu !ado, Edwards (1989) desenvolve o seu trabalho a partir de urn 
conceito diferente de taxa de cambia real (1), sustentando que «a taxa de cam-
bia real de equilibria de Iongo prazo e funt;:ao de urn conjunto de variaveis reais», 
denominadas «fundamentais». Admite este autor que «a alterar;:ao das condi-
r;:6es mundiais, melhorias de produtividade, ajustamentos a barreiras aduanei-
ras e modifica96es na tributagao, entre muitos outros factores, irao afectar a 
traject6ria da taxa de cambia real compatlvel com a obtengao do equilibria in-
terne e externo••. 
Refere-se ainda em Edwards (1989) que «a taxa de cambio real de equi-
libria sera nao apenas afectada pelos 'fundamentos' correntes mas tambem pela 
evolur;:ao futura esperada destas variaveis». Esta abordagem e retomada em 
Elbadawi (1994), que especifica urn modele dinamico para a determinat;:ao da 
taxa de cambia de equilibria. 
2.2.2- A validade do conceito 
As FEER nao tern merecido a aten9ao da generalidade dos economistas, 
uma vez que aparecem demarcadas de uma analise dinamica e envolvem di-
ficuldades de aplicar;:ao pratica, a qual depende crucialmente de julgamentos 
subjectivos acerca dos ajustamentos cfclicos, dos fluxos de capitais impllcitos, 
de situa96es de potencial equilibria externo e das elasticidades-rendimento e 
prec;:o das importag6es e das exportat;:6es. De acordo com Ysard (1995), as 
formas de aplicac;:ao pratica da metodologia preconizada por Williamson parmi-
tern obter resultados muito senslveis aos valores dos parametres dos modelos, 
pelo que «OS intervalos de confianc;a sobre as estimativas das taxas de cambia 
de equilibria podem ser bastante amplos». Tal constatac;:ao «limita a relevancia 
da metodologia a identificat;:ao das taxas de cambia erradas mas nao da taxa 
de cambio correcta». 
(7) Edwards elaborou diversos modelos de determinat;:ao da taxa de cambia real de equili-
bria assentes na defini9ao de taxa de cambia real como o racio entre os pret;:os internes dos 
bens transaccionaveis e os pret;:os internes dos bens nao transaccionaveis. Esta definit;:ao sinte-
tiza as alterat;:oes na afectat;:ao de recursos entre os sectores de transaccionaveis e de nao 
transaccionaveis motivadas pela taxa de cambia. Assim, uma subida (depreciat;:ao) desta taxa 
aumentara a lucratividade da produ9ao de bens transaccionaveis (assumindo como satisfeita a 
condi9ao de Marshaii-Lerner), induzindo os recursos a deslocarem-se do sector de nao 
transaccionaveis para o de transaccionaveis. 
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Noutro plano, como se afirma em Bayoumi eta!. (1994), os calculos da 
analise estatica «sao simples e transparentes, o que torna tambem facil testar 
a sensibilidade dos calculos a hip6teses alternativas». Contudo, «certos facto-
res dinamicos sao inevitavelmente ignorados. [ ... ] esta abordagem assume que 
a BTC no perfodo de base ajustou completamente a alterar;:6es passadas no 
produto e na taxa de cambia real. Adicionalmente, ela ignora o impacte da taxa 
de cambia de equilfbrio desejado na traject6ria de equilibria». 
A nor;:ao de interdependencia entre a traject6ria de equilfbrio e os valores 
da taxa de cambia corrente (e de equilibria), acima referida, e habitualmente 
designada par hysteresis. De acordo com Bayoumi et a!. (1994), «[ ... ] cada 
apreciar;:ao de x% da taxa de cambia em relar;:ao ao valor de equilibria exigira 
uma redur;:ao subsequente na taxa de cambia suficientemente grande para 
compensar a divida acumulada durante esse perfodo de apreciar;:ao. 
A dimensao dos efeitos de hysteresis sera potencialmente maior se o ajusta-
mento da taxa de cambia de equilibria desejavel tiver que ser de magnitude 
suficiente para repagar a dfvida constitufda, em Iugar de simplesmente servir o 
pagamento dos juros» (8). 
De acordo com esta perspectiva, a taxa de cambia de equilibria deve ser 
vista como uma traject6ria, em que os valores que sucessivamente assume ao 
Iongo do tempo tern em conta a «hist6ria» da variavel. 
Considerando a taxa de cambia equilibrada num momenta t == 0, com o 
equilibria interno assegurado, qualquer desvio da taxa de cambia em relar;:ao 
ao nfvel de equilibria conduzira a uma alterar;:ao da balanr;:a objectivo, que se 
repercutira nos valores futuros da taxa de cambia de equilfbrio atraves da dfvi-
da externa e dos juros pagos ao exterior. 
Assim, ainda segundo Bayoumi et a!. (1994), num momenta futuro t == n, a 
taxa de cambia de equilibria (Rn·, em logaritmo) sera calculada como: 
(1) 
sendo R n _ 1 o logaritmo da taxa de cambia no momenta t == n- 1 e r a taxa de 
jura da dfvida externa. 
Desenvolvendo a equar;:ao (1) obtem-se o seguirite resultado (9): 
n 
(2) Rn* == (1 + r)n Ro*- r 1)1 + r)i-1 Rn-i 
i=1 
(8) Sublinhe-se, porem, que a taxa de cambia nominal podera ser considerada como uma 
variavel desprezivel na determinac;:ao da taxa de cambia real de equilibria. De acordo com Gaspar 
e Macedo (1991), num cenario de expectativas racionais, a taxa de cambia real de equilibria nao 
depende da traject6ria da taxa de cambia nominal, mas apenas do rendimento de plena emprego, 
do investimento, da taxa de juro real intemacional, do premio de risco cambial, do defice orc;:amental, 
da poupanc;:a privada e da elasticidade das exportac;:oes em relac;:ao ~ taxa de cambio. 




e, de igual forma, poder-se-ao deduzir express5es equivalentes ate R1". Fazendo a substituic;:ao 
recursiva. em todas elas, atinge-se, entao, (2). 
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0 ultimo factor em (2) ilustra a tese de que a traject6ria da taxa de cam-
bia de equilibria do momenta t= 0 ate t= n ira sendo «actualizada» de acordo 
com a evolu9ao da taxa de cambia real nos momentos passados, pelo que, 
como se afirmou, nao sera independents dos desequilibrios anteriormente veri-
ficados. 
Refere-se ainda em Bayoumi eta/. (1994) que o conceito de equilibria «fun-
damental» sera mais aplicavel a situa96es de Iongo prazo e que a no9ao a ter 
em conta sera a de taxa de cambia de equilibria desejavel (desired equilibrium 
exchange rate ou DEER), ou seja, a taxa de cambia de acordo com os objec-
tivos macroecon6micos pretendidos. Na mesma linha, de acordo com Artus 
(1978) o valor de equilibria de Iongo prazo da taxa de cambia e um nfvel objec-
tivo a atingir pelas autoridades, atraves dos instrumentos de polftica econ6mica. 
Apesar das criticas a abordagem de William~on, ela acabou, no entanto, 
par se encontrar na genese de algumas das actuais formas de organiza9ao do 
sistema monetario internacional - apesar de as target zones criadas se terem 
baseado em taxas de cambia nominais e nao em taxas reais ou «fundamen-
tais» - como meio de atenuar ataques especulativos em sistemas de target 
zones e constitui ainda hoje a unica forma de se obter um approach credfvel 
da taxa de cambia de equilibria (1°). 
2.2.3- Metodologias de determinayiio da taxa de cambia de equilfbrio fundamental 
2.2.3. 1 -A metodologia de Williamson 
Como se refere em Williamson (1985), um primeiro passo para a estima-
yao das FEER consiste na estima9ao dos fluxos de capitais subjacentes, re-
flectindo o nivel de poupan9a e de produtividade. 
Uma proxy para estes fluxos poderia ser o volume de transac96es com o 
exterior de activos de Iongo prazo; contudo, par um lado, estas transac96es 
tambem poderao incluir fluxos de capitais gerados par objectivos de ganhos 
especulativos [ao contrario do que esta implicito na analise de Vinals e Dolado 
(1991) no estudo da sustentabilidade intertemporal da balan9a de pagamentos] 
e, par outro !ado, a acumula9ao de activos de curta prazo podera ate proces-
sar-se de forma mais estavel. 
Outra forma de abordar o problema reside na observa9ao das identidades 
contabilisticas relacionadas com a balan9a de pagamentos e algumas variaveis 
macroecon6micas. Os fluxos de capitais subjacentes serao aqueles que reflec-
tem a interac9ao entre poupan9a e investimento, de modo que, quando o volu-
me de recursos financeiros disponiveis e inferior (superior) ao volume de meios 
(10) Note·se que mesmo a DEER assenta em bases te6ricas mais frageis, dado que, para 
o seu calculo, o equilibria externo esta relacionado apenas com o comportamento (e um saldo 
objective) da BTC, nao considerando os capitais estruturais ou a relagao entre poupanga e inves-
timento internes. 
Por outro lado, a analise em termos dinamicos, como e efectuada em Bayoumi eta/. (1994), 
e util para 0 calculo de traject6rias futuras, mas para uma analise retrospectiva a taxa de cambia 
de equilibria continua a ser obtida em fungao de um saldo definido para uma balanga objective 
em cada momenta. 
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que satisfar;:am as necessidades de investimento, a economia importara (expor-
tara) capitais, produzindo urn superavit (deficiQ da balanr;:a de capitais. 
Mantendo-se o equilibria da balanr;:a de pagamentos (sem necessidade de 
variar;:ao do stock de meios de pagamento sabre o exterior), a economia co-
nhecera urn deficit (superaviO da BTC, o que sugere a utilizar;:ao da BTC como 
urn indicador (simetrico) dos fluxos de capitais subjacentes. Dada a dificuldade 
em determinar urn peri ado de referencia para a analise -que possa fornecer 
uma aproximar;:ao ao saldo tendencial da BTC de equilibria externo - urn pro-
cesso adequado sera o do calculo do saldo media da BTC para urn intervalo 
de tempo que compreenda urn dado ciclo econ6mico. 
Esse saldo podera ser ajustado tendo em conta as fluxos medias de ca-
pitais de Iongo prazo para o mesmo periodo, nao obstante as observar;:6es que 
se fizeram sabre a utilizar;:ao daqueles fluxos como uma proxy dos fluxos de 
capitais subjacentes. 0 calculo do saldo de equilibria externo da BTC devera 
ser completado com a observar;:ao dos volumes de poupanr;:a e de investimen-
to do pais. 
Assim, como se referiu, se urn pais tern urn nivel de poupanr;:a inferior ao 
de investimento, devera ter urn saldo positivo da balanr;:a de capitais. Caso tal 
aconter;:a, sera possivel ter urn objectivo de defice da BTC, a partir do qual se 
calculara a alterar;:ao desejavel na BTC. 
Considere-se, entao, que a BTC e fortemente influenciada pelos termos 
de troca (relar;:ao entre prer;:os das exportar;:oes e prer;:os das importar;:oes), pela 
pressao relativa da procura e pela taxa de cambia efectiva real (TCER). Aten-
dendo a que as termos de troca sao determinados, par urn lado, par factores 
ex6genos a cada pais (as prer;:os das importar;:oes de materias-primas nao dis-
ponfveis no pais) e, par outro, pela pressao relativa da procura e pela TCER, 
e legitimo calcular o saldo da BTC apenas em funr;:ao da TCER, se as pres-
s6es da procura forem ciclicamente normais. 
Nestas condir;:6es, a FEER e exactamente a TCER necessaria para pro-
duzir urn saldo da BTC identico ao valor dado como objectivo, decorrente do 
desenvolvimento do raciocfnio acima enunciado. Conforme se refere em Manteu 
e Mello (1992), esta nor;:ao de equilibria, que corresponde ao equilibria «perma-
nente>> entre a BTC e a balanr;:a de capitais estruturais, e inteiramente justifica-
vel se se atentar no facto de esta regra verificar, evidentemente, a restrir;:ao 
externa (intertemporal) do pais e de as mercados de capitais internacionais fun-
cionarem de forma imperfeita, pelo que as preocupar;:6es das autoridades se 
poderao centrar no equilibria de curta prazo. 0 equilibria permanente da balan-
r;:a fundamental (BF) tern a virtude de verificar a restrir;:ao orr;:amental inter-
temporal e de requerer apenas informar;:ao contemporanea sabre as variaveis 
em estudo (1 1). 
Em Vif\als e Dolado (1991) reconhece-se tambem que s6 num mundo 
walrasiano, em que nao existem distorr;:oes e incerteza, e se verifica plena flexi-
( 11 ) Esta condic;:ao de equilibria da balanc;:a objectivo aparece, por exemplo, em Wickens e 
Uctum (1993), sendo o equilibria permanente da BTC (em percentagem do PIB) uma condic;:ao 
suficiente de equilibria intertemporal, no caso de o saldo primario da BTC (igualmente em percen-
tagem do PIB) ser uma variavel estacionaria e nao estocastica. 
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bilidade de prec;:os e salarios e acesso sem condicionalismos aos mercados fi-
nanceiros internacionais, e que as restric;:6es externas de curto prazo nao se 
colocam. Dada a dificuldade de ajustar integralmente estas hip6teses a realida-
de e o facto, salientado em Vif\als (1986), de nem todas as traject6rias da BTC 
conducentes ao equilibria intertemporal serem desejaveis, Vif\als e Dolado de-
fendem igualmente que as autoridades tern motivos para se preocuparem tam-
bern com o comportamento de curto prazo da BTC. 
Williamson sugere que a analise da «normalidade>> das press6es da pro-
cura seja feita nao com base nos PNBs (que, na sua perspectiva, nao sao in-
teiramente comparaveis a nfvel internacional), mas a partir das estatfsticas do 
desemprego, publicadas (uniformizadamente) pela OCDE, e tendo em conta que 
o desemprego e uma proxy desfasada das mencionadas press6es. Na aborda-
gem de Manteu e Mello (1992) os valores de tendencia (valores corresponden-
tes a situac;:ao de normalidade cfclica) sao obtidos com recurso ao metoda de 
extracc;:ao de tendencia de Hodrick-Prescott (12). 
Na perspectiva de Williamson, o desemprego num perfodo devera ser 
comparado com a media registada num intervalo de tempo mais lato, para 
possibilitar o calculo da diferenc;:a entre o desemprego no perfodo e aquele no 
ciclo em que se insere. Seguidamente, essa diferenc;:a sera confrontada com a 
mesma diferenc;:a conhecida para a media da OCDE (ou dos principais parcei-
ros comerciais do pafs) para o perfodo em causa, para se poder aferir do de-
sempenho relativo do pafs em relac;:ao ao ciclo econ6mico observado pelos seus 
parceiros .comerciais. 
Concluindo-se pela anormalidade das press6es da procura, a alterac;:ao 
desejavel na BTC devera nao resultar directamente da diferenc;:a entre o saldo 
da BTC verificado e a BTC objective. De facto, no caso de, por exemplo, o 
desemprego ter sido anormalmente elevado (a procura anormalmente baixa), a 
BTC tende a ser superior a que seria numa situac;:ao de normalidade cfclica (1 3). 
(1 2) Como se expoe, por exemplo, em King, R., e Rebelo, S. (1992), e em Correia, Neves 
e Rebelo (1992), esse filtro baseia-se na divisao das series cronol6gicas entre a componente 
tendencial e a componente cfclica, sendo a primeira (y19) estimada de acordo com o seguipte 
problema de optimizagao: 
T T-1 
Min !Yrl L(Yr- Yrrf)2 +A. L(Yt+1- Yrrf)- (Yr9 - Yr-1)]2 
t=1 t=1 
Este problema consiste, assim, em determinar a serie de tendencia como urn vector com 
valores suficientemente pr6ximos dos valores observados da serie, respeitando a restrigao das alte-
ragoes nas primeiras diferengas· (ou a segunda derivada) da serie de tendencia serem suficiente-
mente pequenas. 0 pan3.metro A. corresponde a importancia que e atribuida, no problema de 
minimizagao, as alteragoes nas primeiras diferengas, ou seja, a suavidade da tendencia estimada. 
( 13) De acordo com este criterio, se para urn pais a diferenga entre a taxa corrente de 
desemprego e a media para urn periodo de referencia for superior a verificada nos seus princi-
pais parceiros comerciais, entao esse pais encontra~se numa situagao de recessao mais profunda 
que o exterior, tendendo a BTC a apresentar urn saldo superior ao que apresentaria numa situa-
gao de normalidade ciclica. Entao, se a BTC estiver acima do valor tendencial estimado, pode-se 
concluir que, corrigindo o efeito ciclico, o desvio em relagao ao valor objective nao sera tao ele-
vado; o mesmo e dizer que a depreciagao da moeda face ao seu nfvel de equilibria nao sera tao 
acentuada. 
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Ap6s efectuar esta correc9ao, haverc:i que determinar qual o ajustamento 
necessaria na taxa de cambia para que se produza a modifica9ao desejada na 
BTC. Para tal, imp6e-se o conhecimento da elasticidade da BTC (ou das suas 
componentes) em rela9ao a taxa de cambia (de curto e ou de Iongo prazo) (1 4). 
Como se ilustra em Bayoumi et a/. (1994), o calculo do valor tendencial da 
balan9a de referencia (que naquela analise corresponde a BTC) pode tambem 
ser feito indirectamente, atraves do PIB. Assim, em Iugar de se estimar a com-
ponente tendencial das variaveis que integram a BTC, poder-se-a calcular a 
tendencia do PIB e, a partir das elasticidades das rubricas da BTC em rela9ao 
ao PIB e do desvio do PIB em rela9ao a tendencia, deduzir o efeito do desvio 
do PIB para a sua tendencia sobre as variaveis da BTC. 
Ha ainda que ter em aten9ao o facto da taxa de cambia afectar os fluxos 
de comercio apenas de forma desfasada. Oeste modo, a FEER num momenta 
resultara sempre da altera9ao na BTC calculada como necessaria para fazer 
convergir o saldo daquela para o nfvel pretendido, aplicada a TCER de um 
perfodo anterior. 
2.2.3.2- A metodologia de Barrell e Wren-Lewis 
Algumas tentativas tem sido feitas no sentido do desenvolvimento da ana-
lise baseada nas FEER, iniciada por Williamson. Entre aquelas conta-se o tra-
balho de Barrell e Wren-Lewis (1989), assente nos conceitos de BTC tendencial 
(BTCT), a qual e expressa em fun9ao da taxa de cambia de equilibria real, do 
rendimento tendencial interno e do resto do mundo, do pre90 real tendencial 
das mercadorias e da balan9a de capitais estruturais (BKE), sendo a FEER a 
traject6ria da taxa de cambia que produz um equilfbrio entre a BTCT e a BKE. 
A FEER pode entao ser calculada a partir do desenvolvimento de um 
modelo simples para a balan9a de pagamentos de um pais. Este modelo per-
mitira determinar a FEER como a taxa de cambia que garante o equilibria fun-
damental da balan9a de pagamentos, ou seja, a igualdade entre a BTC 
tendencial e a balan9a de capitais estruturais. 
Assim, a balan9a comercial de bens e servi9os (BC) pode ser expressa 
da seguinte forma: 
(1) 
sen do: 
BC==X· PX- M· PM 
X== exporta96es de bens e servi9os (em volume); 
M == importa96es de bens e servi9os (em volume); 
PX == pre9o das exporta96es; 
PM== pre9o das importa96es. 
(1 4 ) Em Mello e Manteu (1992) sao consideradas as elasticidades das exportaif5es, impor· 
taif5es e remessas dos emigrantes em relaifaO a taxa de cambia, com as restantes componentes 
da BTC definidas como ex6genas. 
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Os prec;os para uma pequena economia aberta (como Portugal) sao 




PX = (PMX · r)8 
PM= (PMM · r)A 
PMX = prec;o mundial das exportac;6es (ex6geno); 
PMM = prec;o mundial das importac;6es (ex6geno); 
r= taxa de cambio nominal (correspondendo um aumento/diminuic;ao 
de r a urria depreciac;ao/apreciac;ao). 





RX = competitividade das exportac;6es de bens = :~~ · r; 
YM = PIB dos pafses cujas moedas pertencem ao cabaz do ITCE; 
R = taxa de cambio real = PMX. r! PY (taxa de cambio real); 
PY = deflator do PIB; 
Y = PIB domestico; 
POX= prec;o domestico das exportac;6es; 
T = tendencia (trend). 
Como se constata, os parametros y3 e 83 constituem o declive da tenden-
cia, respectivamente, (dos logaritmos) das exportac;6es e das importac;6es. 
A expressao (1) podera ser reescrita da seguinte forma: 
(6) = y
0
RXY, YMY2eY,T (PMX. r)8 - 8
0
R-o, Y 02eo3T (PMM. r)A 
ou seja: 
(7) BC= f(RX, YM,PMX,PY, Y) 
Tal como em Williamson (1985), importara analisar os valores tendenciais 
das variaveis, de modo a que se trabalhe com dados correspondentes a uma 
situac;ao de normalidade cfclica. A partir da equac;ao para a balanc;a comercial 




BTC= BC+ RK + TRU 
RK = rendimentos de capitais (diferenc;a entre recebidos e pagos); 
TRU = transferencias unilaterais (ex6genas). 
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A balan9a de rendimentos de capitais (RK) e a taxa de cambia estarao 
relacionadas da seguinte forma: 
(9} 
com: 
RK= k+ RKR(Rbase/R) 
RKR = rendimentos de capitais recebidos; 
k = rendimentos de capitais pagos (invariante em rela9ao a taxa de 
cambia); 
Rbase = taxa de cambia hist6rica. 
A considera9ao dos rendimentos de capitais assegurara que uma desvalo-
rizayao melhore, pelo menos no curta prazo, a BTC. 
Nos fluxos de capitais estruturais dever-se-a preferencialmente (e se pos-
sfvel) incluir, para alem do IDE, os fluxos decorrentes de modifica96es nas pre-
ferencias de portfolio dos investidores (os quais sao muito dificilmente dis-
tingufveis dos fluxos meramente especulativos). 
A taxa de cambia de equilfbrio sera, entao, aquela que assegure, no !on-
go prazo, a igualdade entre a BTC e a balan9a de capitais estruturais. Consi-
derando-se .a restri9ao de equilfbrio da BTC numa pequena economia aberta, a 
analise de Barrell e Wren-Lewis (1989) pode ser conduzida a forma de deter-
minayao da FEER proposta por Williamson. 
2.2.3.3- A metodologia de Alogoskoufis 
Outra proposta de determina9ao das FEERs foi apresentada por 
Alogoskoufis (1989), com o prop6sito de estudar a rela9ao entre as polfticas 
or9amentais de economias interdependentes e as FEER, ciente do facto de as 
FEER nao poderem ser definidas independentemente da traject6ria da polftica 
or9amental. 
Aquele autor desenvolveu um modelo de economia aberta, cujas variaveis 
end6genas seriam a FEER e a taxa natural de desemprego e em que essa 
economia produziria, num mercado de concorrencia monopolfstica e com uma 
tecnologia caracterizada por uma fun9ao de Cobb-Douglas no Iongo prazo e 
coeficientes fixos no curta prazo, um unico bem, transaccionado tambem nos 
mercados externos e substitute imperfeito dos bens produzidos no exterior. 
0 modelo e formado pelas seguintes equa96es: 
(1} 
Equa9ao de preyos, em que estes sao definidos por um processo de mark-
-up [11 = 1/ (11- 1 ), com 11 = elasticidade procura-pre9o do produto] sabre os custos 
salariais (W), sendo t1 a taxa de impasto paga pelo empregador sabre os ren-
dimentos do trabalho distribufdos e A a intensidade de utilizavao do factor tra-
balho no curta prazo [A= (NIK)a]. Como se observa, os pre9os sao uma fun9ao 
decrescente da elasticidade procura-pre9o e, uma vez que sao estabelecidos 
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pelo mencionado processo de mark-up, uma fungao crescente dos salarios, da 
taxa de impasto e da intensidade de utilizagao do factor trabalho. 
(2) C= EP*/P 
Equagao que define a taxa de cambia real (ao incerto) ou a competitividade, 
sendo E a taxa de cambia nominal e P e p· os Indices de pregos, respectiva-
mente, do pafs e do exterior. 
(3) 
Equagao de pregos no consumidor, os quais resultam de uma media pon-
derada entre os pregos dos bens domesticos e externos, sendo (1 - 8) a parce-
la das importagoes (que mede o grau de abertura' da economia) e t2 a taxa de 
tributagao indirecta (1 5). 
(4) 
Equagao de definigao dos salarios, a qual e feita pelos trabalhadores/sin-
dicatos. Os salarios sao uma fungao decrescente do desemprego ( Yl Y), signi-
ficando o desvio do produto (Y) em relagao ao seu nfvel potencial (Y), sendo 
Q o objectivo de salario de plena emprego (tido como ex6geno), t3 a taxa de 
impasto sabre o rendimento e <1> a elasticidade do salario em relagao a taxa 
de desemprego. 
(5) Y= A(Y,i,G) + X(Y*,C)- CM(Y,C) 
Equagao de determinagao da procura agregada, sendo a absorgao (A) 
fungao do rendimento (par via do consumo privado), da taxa de jura (1) - atra-
ves do investimento (e, possivelmente, tambem do consumo privado)- e dos 
gastos publicos (G) e as exportagoes e as importag6es (X e M, respectivamen-
te) determinadas pelo rendimento interno e do exterior e pela taxa de cambia 
nominal. 
(6) BC= X(Y*,C)- CM(Y,C) 
Equagao da balanga comercial (BC). 
Como se demonstra em Alogoskoufis (1991 ), a partir do modelo exposto 
e possfvel concluir que a taxa de cambia de equilibria nao e independente das 
polfticas orgamentais/fiscais, o que pode induzir hysteresis (devido aos desvios 
provocados nas contas externas pelas polfticas orgamentais). Num regime de 
cambios fixos, uma polftica orgamental expansionista provocara um decrescimo 
do saldo da BTC, um aumento da dfvida externa e uma depreciagao do valor 
de equilibria da moeda. 
(15) Esta equac;:ao decorre de se atribuir o peso de (1 - 8) aos prec;:os das importac;:6es (£P) 
e 8 aos prec;:os dos bens domesticos. De facto, se se desenvolver (3) ter-se-a: 
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Apesar dos resultados te6ricos deduzidos, os resultados emplricos obtidos 
em Alogoskoufis (op. cit.), relatives as economias do G-5 (Aiemanha, Japao, 
EUA, Fran9a e lnglaterra), revelam que, num regime de cambios fixos, as ta-
xas de cambia reais de equilibria tern sido pouco afectadas pelas traject6rias 
das politicas or9amentais seguidas. 
Tal resultado podera, no entanto, corresponder a alguns conjuntos de va-
lores para os parametres do modelo exposto. De facto, em Bayoumi eta/. (1994), 
refere-se que a redu9ao do defice comercial de um pais, no sentido da obten-
9ao do equilibria externo, sera mais facilmente conseguida atraves da politica 
or9amental do que par via de altera96es no nivel de preferencia pelas moedas. 
2.2.3.4- Desenvolvimento da metodologia de Elbadawi 
A semelhan9a de Williamson, Elbadawi (1994) desenvolve um modelo de 
estima9ao da taxa de cambia real de equilibria, definindo esta taxa como a que 
corresponde, em simultaneo, ao equilibria interno e externo. No entanto, a 
especifica9ao da taxa de cambia de equilibria decorre da defini9ao de Edwards 
(1989), do pre9o relativo entre os bens transaccionaveis e os nao transac-
cionaveis. 
0 equilibria interno e atingido quando o mercado dos nao transaccionaveis 
se equilibra, enquanto o equilibria externo se obtem quando os saldos futuros 
da BTC sao compatrveis com os fluxos de capitals de Iongo prazo. A metodologia 
de Elbadawi tem como principal aspecto inovador o facto de fazer usa da analise 
de cointegra9ao e de um modelo com mecanisme de correc9ao de erro para 
estimar a taxa de cambia de equilibria, assentando nas seguintes equa96es: 
(1) A= EXPa + EXPp 
Equa9ao da absor9ao, sendo EXPa a despesa publicae EXPp a despesa 
privada, que esta definida em fun9ao do PIB e constitui um instrumento de po-
litica econ6mica. 
(2) EXPa=gY 
Especifica9ao da despesa publica total, sendo Yo PIB. 
(3) EXPaN = 9N EXPa = 9N gY 
Equa9ao da despesa publica em bens nao transaccionaveis, definida como 
um racio fixo do total da despesa publica. 
Equa9ao do racio da despesa privada em bens nao transaccionaveis em 
rela9ao ao total da despesa privada (EXPpN/EXPp), endogenamente determi-
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nado como uma func;ao dos pregos internos das exportag6es (Px ), das impor-
tag6es {Pm) e dos nao transaccionaveis {PN)· 
Equagao da procura agregada par bens nao transaccionaveis. 
(6) 
Equagao da oferta de bens nao transaccionaveis em relagao ao PIB. 
(7) 
Equagao de equilibria no mercado de bens nao transaccionaveis. 
(8) 
Prego interno dos bens exportaveis, definido como o prec;o internacional 
(Px·), liquido de impastos sabre as exportag6es Ux) e convertido a taxa de cam-
bia (E) em moeda nacional. 
(9) 
Prego interno dos bens importaveis, definido como o prego internacional 
{Pm·), liquido de impastos sabre as importag6es (tm) e convertido a taxa de 
cambia (E) em moeda nacional. 
(10) 
Taxa de cambia real, definida como o racio entre o prego dos bens nao 
transacionaveis e o prego dos bens transaccionaveis, resultants dos pregos 
internacionais das exportag6es e das importag6es. 
Como se refere em Elbadawi (1994), as equag6es (1) a (10) podem ser 
resolvidas em ordem a taxa de cambia real que assegura o equilibria no mer-
cado de bens nao transaccionaveis para dados niveis de variaveis fundamen-
tais. Demonstra-se que quanta maior e mais sustentaveis forem os niveis da 
absorgao domestica, dos impastos sabre o comercio externo e da despesa 
publica em nao transaccionaveis mais apreciada estara a taxa de cambia real 
de equilibria, nao se podendo retirar conclus6es acerca de alterag6es nos ter-
mos de troca no racio da despesa publica total (1 6) .. 
Contudo, o modelo exposto nao vai ao encontro da definigao de Edwards 
(1989), uma vez que o equilibria definido e estatico, nao considerando o efeito 
(1 6) Recorde-se que Alogoskoufis (1989) concluiu que a taxa de cambio de equilfbrio tem 
sido pouco afectada pela traject6ria das polfticas on;:amentais; embora se possa esperar que uma 
deteriorac;:ao do saldo on;:amental por via da despesa publica leva, num primeiro momenta, a re-
duc;:ao do saldo da BTC e, consequentemente, ceteris paribus, a depreciac;:ao do valor de equilf-
brio da moeda. 
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da antecipac;:ao da traject6ria das variaveis fundamentais, nem a sustentabilidade 
dos nfveis destas variaveis. Linearizando a equac;:ao que resulta da resoluc;:ao 
de (1) a (1 0) em ordem a taxa de cambia real e definindo uma relac;:ao linear 
que permita endogeneizar a absorc;:ao interna em func;:ao dos fluxos de capitais 
lfquidos, isto e, o detice da BTC sustentavel, e da taxa de juro do consumo 
real, poder-se-a obter: 
(11) 
sendo: 
log Bt= })J o( Ft+i 
j=O 
e; = taxa de cambia de equilfbrio; 
F1+i= nfveis sustentaveis das variaveis fundamentais (em logaritmos, 
termos de troca, grau de abertura ao exterior, entradas de capi-
tais lfquidas em percentagem do PIB, BTC em percentagem do 
PIB); 
o; = vector dos coeficientes que relacionam as variaveis fundamentais 
com log e1; 
')J = escalar da dinamica da equac;:ao, tendo em conta que (11) resul-
ta de uma especificac;:ao entre loge;- A. log e1 + 1. 
Pode-se, entao, provar que se as variaveis em Ft+i sao 1(1), entao existe 
a seguinte relac;:ao de co-integrac;:ao: 
(12) 
- 1 ,-
log e1=- o F1+ 1lr 1-A. 
onde 11(1 - A.)o e o vector de cointegrac;:ao e 11 urn erro estacionario. 
0 valor de tendencia das variaveis fundamentais pode ser obtido atraves 
do metoda de Hedrick-Prescott, atras citado. Esta equac;:ao pode ser transfor-
mada num mecanisme de correcc;:ao de erro do tipo: 
(13) L'..log er+ 1 = bo(-1- 8F( -log et) + b'1 L'.. Ft+1- b2 L'..log Er+ 1 + 
1-A. 
+ b3 L'..log (Gil YP)r+1 + Et+1 
sendo Cl o credito interno e YP o PIB real. 
0 parametro b0 da-nos a velocidade de ajustamento a um desvio no 
momenta anterior entre a taxa de cambia e o valor de equilfbrio, sendo ql!e urn 
valor de bo = 1 equivale a uma situac;:ao de ajustamento no perfodo imediata-
mente seguinte. 0 impacte de Iongo prazo de qualquer variac;:ao nos 
fundamentals e dado por 1 I ( 1 - A.)8 e o impacte de curto prazo por b1• 0 impacte 
de qualquer desvalorizac;:ao nominal e dado por - 0_, o que permite concluir 
que, de acordo com este modelo, qualquer depreciac;:ao nominal provoca uma 
depreciac;:ao do valor real da moeda num primeiro momenta mas esse efeito a 
Iongo prazo sera nulo se nao for apoiado por polfticas econ6micas que in-
fluenciem as variaveis fundamentais. Por ultimo, qualquer expansao monetaria 
sera reflectida na taxa de cambia de equilfbrio atraves de b3. 
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Este modelo permite, assim, estimar a taxa de cambia de equilfbrio de 
uma forma dinamica e tendo em conta a rela9ao de Iongo prazo entre essa 
taxa de equilibria e o valor de tendencia dos fundamentals. 
3 - A taxa de cambio de equilibria do escudo 
Para o calculo da taxa de cambia de equilibria ir-se-a utilizar uma 
metodologia simples baseada em Williamson (1985) e nas adapta96es 
introduzidas em Manteu e Mello (1992), sendo a BF definida de forma identica 
a exposta em Vif\als e Dolado (1991), ou seja: 
sendo: 
BTC = balanya de transacy6es corrente; 
t =taxa de jura da dfvida externa (determinada exogenamente nos 
mercados internacionais; 
e == taxa de cambia; 
a·= dfvida externa lfquida (em moeda estrangeira) C7); 
tEL= investimento estrangeiro lfquido (1 8). 
Consequentemente, a BF e a soma do saldo primario da BTC (as duas 
primeiras parcelas da expressao) com os fluxos de capitais estruturais (o inves-
timento estrangeiro lfquido). 
Os saldos primaries da BTC resultam dos valores publicados nos quadros 
sabre a balanya de pagamentos dos boletins mensais e trimestrais do Banco 
de Portugal [e em conformidade com os resultados de Santos et alii (1992)], 
sendo os juros da dfvida externa considerados equivalentes aos valores da 
rubrica de rendimentos de capitais da BTC (quadro 1, em anexo) (1 9). 
(1 7) Para este efeito tida como as actives financeiros nacionais onerados com taxa de juro 
nas maos de nao residentes, lfquida dos actives estrangeiros onerados com taxa de jura na pos-
se de residentes. 
( 18) Apesar das observac;:oes crfticas apresentadas por Williamson a prop6sito da utilizagao 
da balanga de capitais (au de algumas das suas rubricas) como proxy dos fluxes de capitais 
subjacentes, que reflictam os nfveis de poupanga e produtividade, entende-se que o metodo se-
guido par Williamson nesta materia nao e aplicavel a economia portuguesa, pais nao se encontra 
uma relagao directa entre o bin6mio poupanga-investimento e o saldo da balanc;:a de capitais (e 
consequentemente da BTC). 
(19) Uma vez que s6 a partir de 1992 o Banco de Portugal passou a calcular separada-
mente os juros da dfvida extema e as restantes rendimentos de capitais pagos, a serie dos juros · 
da dfvida externa foi construfda a partir da rubrica «Juras lfquidos totais/PIBpm" dos quadros de 
•<lndicadores da dfvida externa e do seu servic;:o e da posic;:ao extema lfquida» dos relat6rios do 
conselho de administrac;:ao do Banco de Portugal, sendo aquela rubrica equivalente a rubrica de 
rendimentos de capitais da BTC. 
Considerou-se preferfvel esta proxy a (mica alternativa disponivel, que seria considerar con-
juntamente juros e amortizac;:oes, a qual conduziria a valores excessivamente elevados para a 
taxa de jura da dfvida externa. 
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A taxa de cambia equivale ao fndice da taxa de cambia efectiva (ITCE), 
calculado a partir dos pesos considerados em Vidal et. at. (1994) (2°). Optou-
-se, assim, por considerar a evolu9ao de moedas de pafses cujas rela96es 
comerciais com Portugal sao actualmente as mais significativas, em Iugar de 
se relevar a taxa de cambia do escudo em rela9ao a moedas com fraca repre-
sentatividade nas transac96es com Portugal e que por isso nao fazem parte 
do conjunto de moedas de referencia da polftica cambial interna (quadro 2, 
em anexo). 
0 perfodo considerado foi de 1980 a 1994, com observa96es anuais, e a 
um aumento (decrescimo) do ITCE corresponde uma deprecia9ao (aprecia9ao) 
do escudo. Naturalmente, o ITCE real (ITCER) foi calculado a partir do ITCE, 
descontando o diferencial entre a infla9ao domestica (IPC) e a media pondera-
da da infla9ao dos referidos pafses (IPCj (21), de acordo com a no9ao de taxa 
de cambia compativel com as PPC (quadro 3, em anexo): 
ITCER = ITCE · !PC" 
/PC 
Como se referiu, a FEER e a taxa de cambia compativel com o equilf-
brio interno e externo. Oeste modo, ha que considerar todas as variaveis nos 
seus valores de tendencia e verificar qual o nfvel da taxa de cambia que 
permite atingir o equilfbrio externo, aqui tido como o equilfbrio da BF. Como 
processo de calculo dos valores de tendencia, foi adoptado o metoda de 
alisamento de Hodrick-Prescott (cuja aplica9ao forneceu os valores expostos 
no quadro 4, em anexo). 
Calculou-se entao, com os valores tendenciais das rubricas da balan9a de 
pagamentos consideradas, qual a varia9ao necessaria na taxa de cambia para 
se produzir um saldo nulo da BF, ou seja, para se atingir a taxa de cambia de 
equilfbrio fundamental. Para efectuar o calculo da FEER considerou-se, como 
em Manteu e Mello (1992), que apenas as exporta96es e as importa96es de 
bens e servi9os, a par das remessas de emigrantes, dependem da taxa de 
cambia, sendo as elasticidades de curta prazo em causa aquelas utilizadas no 
trabalho referido, ou seja, 0,342, - 0,556 e 1 ,24, respectivamente para as ex-
(20) No trabalho referido, e considerado urn cabaz de 13 moedas, incluindo as nove princi-
pais moedas da UE - o marco alemao, a peseta, o franco frances, a libra inglesa, a lira italiana, 
o florim holandes, o franco belga, a coroa sueca e a coroa dinamarqllesa, com os pesos de, 
respectivamente, 21 ,0 %, 14,4 %, 15,2 %, 10,0 %, 11,1 %, 6,1 %, 4,8 %, 2,9 % e 1 ,3 %) -, o franco 
suiQO (com 2,9 %), o d61ar americana (com 5,0 %) e o iene japones (com 4,1 %). 0 cabaz utili-
zado nos calculos do presente trabalho e identico aquele, excluindo as moedas europeias que 
nao pertenciam a UE ate 1994. 
(21 ) A taxa de inflaQao da Alemanha considerada foi ada RFA ate 1991. 
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partav6es, imparta96es e remessas de emigrantes (22). Esta hip6tese apresen-
ta-se inteiramente justificavel, embara se passa igualmente admitir que a inves-
timenta estrangeira lfquida depende da taxa de cambia, par esta ser tida como 
um sinal da saude e da credibilidade da polftica macroecon6mica do pafs. 
0 calculo da FEER e entao efectuado conforms se segue: 
(1) FEER= (1 + Desvio) · R 
Sendo R o ITCER. 
0 desvio necessaria na taxa de cambia real (l:iR/R) para se atingir o valor 
de equilibria resulta de (2): 
(2) - BF =X· £x,R · l:iR!R- M · £M,R · l:iR!R + TP · £rP,R • l:iR/R 
~ l:iRIR=- BF!(X· £x,R- M· £M,R+ TP · £rP,R) 
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FIGURA 1 
Taxa de cambia de equilibria e ITCER 
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Nota. -A uma subida do ICTER ou da FEER correspondem depreciac;:6es do escudo ob-
servadas ou em equilibria. 
(22) Foram utilizadas as elasticidades de curta prazo porque, apesar de o exercicio envol-
ver o calculo de valores de tendencia (portanto, valores de Iongo prazo) e de as !')lasticidades de 
curta prazo nao satisfazerem a condic;:ao de Marshaii-Lerner, admite-se que os desequilibrios da 
balanc;:a fundamental devem ser ajustados no curta prazo (no prazo de urn ano). A utilizac;:ao das . 
elasticidades de Iongo prazo (respectivamente, 0,556; - 0,951 e 2,244) ja permitiria satisfazer a 
condic;:ao de Marshaii-Lerner, embora parec;:a menos adequada pelo motivo referido. Os efeitos 
praticos da utilizac;:ao destas elasticidades seria escasso, uma vez que elas nao influem no sinal 
dos desvios entre a taxa de cambia efectiva e a taxa de cambia de equilibria. Observa-se q:.Je as 
elasticidades de Iongo prazo originam urn menor desvio entre a taxa de cambia efectiva e o nivel 
de equilibria, que em 1994 se reduz de 0,5% para 0,3 %. 
Neste ponto beneficiou-se substancialmente de comentarios efectuados por Nuno Cassola. 
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Pode-se entao distinguir no periodo entre 1980 e 1994 tres subperiodos 
na relagao entre a taxa de cambia verificada e a taxa de cambia de equilibria: 
Um primeiro periodo entre 1980 e 1981, no qual o escudo esteve 
apreciado em relagao ao nivel de equilibria da taxa de cambia (23); 
Entre 1982 e 1988, perfodo durante o qual a taxa de cambia de 
equilibria nao registou grandes alteragoes e o escudo foi ficando 
crescentemente depreciado em relagao a sua taxa de cambia de 
equilibria, com a polftica cambial acomodatfcia seguida (o crawling 
peg), a queda do prego do petr61eo em 1986, as fortes entradas 
de capitais registadas e o elevado volume de transferencias publi-
cas; 
De 1989 ate 1994, com a apreciagao do valor efectivo e de equi-
libria do escudo (ate 1992) e com a aproximagao crescente entre 
ambos, ate que em 1994 a depreciagao do escudo em relagao ao 
seu nfvel de equilibria se anula. 
Estes resultados confirmam as indicagoes dadas pela analise da balanga 
de pagamentos, designadamente no tocante ao equilibria da BF ao Iongo do 
perfodo em analise e das maiores restrigoes externas conhecidas na primeira 
metade da decada de 1980. Ha tambem a referir que, de acordo com os resul-
tados obtidos no presente trabalho, a taxa de cambia esteve apreciada em 
relagao ao nfvel de equilfbrio ate 1981, enquanto, de acordo com os resultados 
de Mello e Manteu {1992) e de Freitas {1992), tal aconteceu ate 1983 e 1986, 
respectivamente. Esta diferenga dever-se-a as diferentes hip6teses considera-
das, nomeadamente quanta ao calculo do fndice de taxa de cambia efectiva e 
a proxy para os capitais subjacentes. 
Confrontando com os resultados apresentados em Lufs {1993), de acor-
do com os quais o escudo se teria encontrado apreciado face ao valor de 
equilibria ate 1984, as diferenc;as registadas neste trabalho devem-se a uma 
mudanc;a no metoda de calculo da tendencia (da tecnica de Holt-Winters para 
o filtro H-P). 
4- Observagoes finais 
A organizac;ao do sistema monetario internacional tem atravessado fases 
distintas no p6s-Segunda Guerra. 0 regresso de propostas envolvendo regimes 
de maier estabilidade cambial, entre as quais o MTC do SME e o pegging 
unilateral de algumas moedas perifericas, como forma de ganhar credibilidade, 
levaram ao ressurgimento da tematica das taxas de cambia de equilibria. 
A principal fonte de inspirac;ao neste domfnio encontra-se nas propostas 
de organizac;ao do sistema monetario internacional apresentadas por Williamson, 
as quais assentam na flutuagao da taxa de cambia nominal em torno de uma 
(23) Neste perfodo o escudo sofreu uma apreciat;:ao nominal de 6 % para promover a cria-
gao de expectativas desinflacionistas. 
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taxa de cambia de equilibria fundamental, apurada no contexto da denominada 
«abordagem do equilibria fundamental da balanc;;a de pagamentos e da taxa de 
cambia». 
Esta abordagem, ligada a noc;;ao de equilfbrio entre a BTC e os fluxos de 
capitais estruturais num pals, vem opor-se a concepc;;ao tradicional de que a 
taxa de cambia de equilibria corresponde a que garante a manutenc;;ao da pa-
ridade dos poderes de compra. 
A definic;;ao da FEER, pelo seu caracter dinamico, reflectindo as caracte-
rfsticas estruturais das economias, em oposic;;ao a taxa de cambia da paridade 
dos poderes de compra, tem estado na origem de diversos estudos, dos quais 
se destacaram o realizado par Alogoskoufis (1989) - para analise da relac;;ao 
entre a polftica orc;amental e a determinac;;ao do nfvel de equilibria da taxa de 
cambia -, o de Barrell e Wren-Lewis (1989), para os parses do G-7 e, por 
ultimo, o de Elbadawi (1994). 
Uma aplicac;ao simples a economia portuguesa baseada na metodologia 
de Williamson permitiu refon;;ar as expectativas existentes, a partida, com os 
trabalhos de Manteu e Mello (1992) e de Freitas (1992), sabre o nfvel da taxa 
de cambia de equilfbrio. 
De facto, no presente trabalho conclui-se novamente que em 1994 e num 
passado recente a economia portuguesa encontrava-se numa situac;;ao de equi-
libria externo, tendo-se observado, entre 1992 e 1994, uma maior aproximac;:ao 
entre a taxa de cambia efectiva e o seu nfvel de equilibria. A relac;;ao entre a 
taxa de cambia efectiva e a taxa de cambia de equilibria espelha claramente 
os resultados deduzidos na analise da solvencia intertemporal da balanc;:a de 
pagamentos efectuada em Luis (1993) (24). 
A traject6ria conhecida pela BF portuguesa tem vindo a ser marcadamente 
influenciada pelas transferencias comunitarias, que constituem fluxes de capi-
tais necessariamente efemeros mas que tem um efeito permanente sabre a 
estrutura produtiva, proporcionando, em paralelo, ceteris paribus, uma aprecia-
c;;ao do escudo (25). Esses fluxos poderao induzir na economia portuguesa efei-
tos do tipo dutch disease (26), ao provocarem a apreciac;:ao da taxa de cambia 
de equilfbrio (acompanhada, pelo menos parcialmente, pela taxa de cambia real) 
e, deste modo, a perda de competitividade do sector de bens transaccionaveis. 
(24) Na realidade, apenas na primeira metade da decada de 1980 e que a economia do· 
meslica teve que enfrentar fortes restrig5es de ordem externa, pedodo em que se verificaram 
situa<;:oes de apreciac;:ao do escudo em relac;:M ao nivel de equilibria. 
Como se refere em Luis (1993), durante esse periodo, a taxa de jura real implicita na di· 
vida externa superou, em media, o crescimento real do PIB e a balanc;:a fundamental s6 em 1985 
conheceu saldos sustentadamente positives. A partir de entao, em regra, as entradas de capitais 
estruturais mais do que compensam os defices da BTC (tendo mesmo a BTC conhecido diversos 
saldos positives, com o contribute das transferencias financeiras no ambito do Ow:idro Comunita-
rio de Apoio). 
(25) Como se reconhece em Gaspar e Pinheiro (1994), •e de esperar que durante o pro-
cesso de integrac;:ao e de convergencia real se verifiquem alterac;:oes de equilibria na taxa de 
cambia real». 
(26) Fen6meno que consistiu no facto de a descoberta e explorac;:ao de gas natural na 
Holanda ter provocado urn afluxo de capitais e uma aprecia<;:iio do florjm, prejudicando a 
competitividade dos restantes sectores da economia. 
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No caso portugues, poder-se-a falar de algo como structural funds disease, 
pois as transferencias comunitarias vieram facilitar o processo de integrac;:ao e 
reestruturac;:ao das empresas portuguesas, mas, em simultaneo, proporcionaram 
a apreciac;:ao do nfvel de equilfbrio do escudo, afectando a competitividade de 
algumas empresas produtoras de bens transaccionaveis que nao terao recorri-
do aos programas de apoio estrutural e ou que tambem nao terao beneficiado 
do investimento directo estrangeiro. 
Os metodos aplicados neste trabalho nao permitem efectuar uma analise 
expurgando os eteitos destes «fluxos anormais» da BTC, ate porque estes flu-
xes tern igualmente impacte nas restantes rubricas da BF (27). A metodologia 
aplicada contem diversos factores de risco, entre os quais a restric;:ao de equi-
libria da BF, a ausencia de dinamica do modelo, os valores para as elasticida-
des das rubricas da BTC em relac;:ao a taxa de cambia e a sensibilidade do 
calculo dos valores de tendencia face ao perfodo considerado (28). 
Nao obstante, os resultados obtidos podem ser considerados razoavelmente 
robustos, estando de acordo com a evidencia empfrica, com os resultados pre-
viamente apresentados em outros estudos e com a analise do equilibria 
intertemporal da balanc;:a de pagamentos efectuada em Lufs (1993). A estima-
c;:ao futura da taxa de cambia real de equilibria a partir de modelos dinamicos, 
integrando uma componente dinamica, sera urn contribute importante para ro-
bustecer os resultados apresentados. 
(27) Em primeiro Iugar, nas importac;oes e nas entradas de capitais estruturais e, a prazo, 
nas exportac;oes. · · 
(28) E possfvel demonstrar que a componente tendencial calculada pelo filtro de H-P pode 
sofrer variac;5es sensfveis em func;ao do perfodo de analise. 
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QUADRO 1 0 "' tl 






I Exportag6es (a) llmportag6es (a) 
IEL BF ~ 
Total Prim aria 
" :s I 
" 1980 ......................................... - 62.805 - 32.202 335.654 517.969 150.438 - 325 - 30.603 7.216 - 26.345 ~§ 
1981 ......................................... -171.990 -110.995 380.887 670.509 178.384 243 - 60.995 9.769 -102.473 :<;, 
1982 ......................................... -249.299 -146.275 460.838 822.113 213.166 1.834 -103.024 10.790 -137.343 .!'> 
1983 ......................................... -165.176 - 45.688 685.356 973.249 239.564 2.641 -119.488 14.621 - 32.926 i/ 
1984 ......................................... - 85.568 91.725 1.020.064 1.248.640 315.093 5.208 -177.293 29.405 116.683 ~ 
1985 ········································· 59.934 156.378 1.316.232 1.439.540 358.318 21.368 -151.574 35.820 346.380 
til 
~ 
1986 ......................................... 171.681 323.255 1.457.872 1.569.600 395.619 39.364 -151 574 35.820 346.380 ~ 1987 ......................................... 63.508 194.321 1.776.978 2.114.566 479.923 51.986 -130.813 66.920 237.600 " 1988 ......................................... -145.492 - 19.643 2.102.013 2.745.361 520.594 103.111 -125.849 123.575 75.224 
1989 ......................................... 25.885 139.023 2.643.507 3.220.469 587.932 128.053 -113.138 259.827 375.977 
1990 ········································· - 26.248 7.867 3.092.310 3.866.336 638.308 143.585 - 34.115 
347.571 269.470 
1991 ········································· - 95.825 -106.639 3.150.695 4.125.180 666.188 201.658 10.814 
285.375 224.441 
1992 ......................................... - 29.150 -110.851 3.223.406 4.389.307 643.028 412.022 81.701 165.342 142.949 
1993 ......................................... 44.721 164.186 3.845.858 4.888.100 615.095 459.125 -119.465 226.640 390.826 
1994 ......................................... -349.506 -258.220 4.122.321 5.316.911 574.436 322.215 - 91.286 161.225 - 96.995 
(a) lnclui bens e servigos. 
Fonte: Banco de Portugal. 
QUADRO 2 
fndice da taxa de cambio efectiva 
I 
Taxas de c8mbio 
ITCE 
I Alemanha I Espanha I ITCER Fran10a lnglaterra ltalia Holanda Belgica Dinamarca EUA Japao 
(Pesos) ............................................ - 22,6% 15,5% 16,3% 10,8% 11,9% 6,6% 5,2% 1,4% 5,4% 4,4% 
1980 ················································ 100,000 27,556 0,699 11,846 116,433 0,059 25,194 1,713 8,880 50,062 0,222 100,000 
1981 ................................................ 104,843 27,242 0,667 11,326 123,942 0,054 24,679 1,658 8,637 61,546 0,279 96,764 
1982 ················································ 121,471 32,693 0,722 12,046 138,318 0,059 29,703 1,735 9,505 79,473 0,318 100,330 
1983 ················································ 154,004 43,230 0,769 14,467 167,409 0,073 38,656 2,165 12,058 110,780 0,467 108,934 
1984 ················································ 183,835 51,384 0,909 16,728 194,421 0,083 45,566 2,531 14,117 146,390 0,616 106,938 
1985 ················································ 209,110 58,170 1,003 19,054 219,937 0,089 51,571 2,882 16,146 170,395 0,718 107,129 
1986 ················································ 218,673 69,206 1,069 21,622 219,241 0,101 61,267 3,357 18,526 149,587 0,892 103,551 
1987 ················································ 233,497 78,449 1,143 23,449 230,690 0,109 69,617 3,776 20,609 140,882 0,976 104,150 ~ 
1988 ················································ 249,436 81,967 1,236 24,165 255,957 0,111 72,830 3,916 21,381 143,954 1,123 
104,586 § 
1989 ················································ 255,504 83,799 1,330 24,696 257,737 0,115 74,287 3,999 21,550 157,458 1,143 
99,259 Q 
"' 
1990 ················································ 256,725 88,240 1,399 26,182 253,691 0,119 78,326 4,268 23,046 142,555 
0,987 91,597 0 
"' 
1991 ················································ 255,994 87,142 1,391 25,621 254,816 0,117 77,335 4,233 22,593 
144,482 1,074 85,803 111 
245,807 86,454 1,320 25,504 237,658 0,110 76,785 4,199 22,366 134,998 1,066 78,812 
C") 
1992 ················································ \i! 
1993 ················································ 267,007 97,166 1,263 28,358 241,380 0,102 86,598 4,647 
24,776 160,779 1,454 79,883 ~ 
1994 ················································ 280,333 102,311 1,239 29,912 253,829 0,103 91,230 4,965 26,103 
165,917 1,623 79,209 -
~ 








1\) I~ 1\) ... 
1\) QUADRO 3 
I~ 1\) 1'\) lnfla~ao § 
~ 
0 
"' Taxas de inflayao- Pafses do cabaz do ITCE 
If A nos I lnf!ayaO I IPC I lnflayao I IPC· r-----intema (1980 =100) extema (1980 =100) Alemanha Japao 
~ 
1980 ................................. 16,6 100,0 12,1 100,0 5,8 16,5 13,3 16,3 20,4 6,9 6,4 10,7 10,7 7,5 )( s 
1981 ................................. 20,0 120,0 10,8 110,8 6,1 14,3 13,0 11,2 18,0 5,8 8,7 12,0 9,1 4,5 I 
1982 ................................. 22,4 146,9 9,5 121,3 4,9 14,5 11,5 8,7 17,0 5,5 7,8 10,2 5,9 2,7 -~ 
1983 ................................. 25,5 184,3 7,5 130,4 3,2 12,3 9,7 4,8 14,8 2,9 7,1 6,8 4,5 2,0 :z 'o 
1984 ................................. 29,3 238,3 6,3 138,6 2,4 11,0 7,7 5,0 12,1 2,2 5,7 6,4 3,9 2,5 -"" 
1985 ................................. 19,3 284,3 5,1 145,7 . 1,8 8,2 5,8 5,3 9,0 2,2 5,9 4,3 3,6 2,2 '}J 
1986 ................................. 11,7 317,6 3,2 150,4 -0,3 9,4 2,7 4,0 6,2 0,3 0,7 2,9 2,5 0,4 ~ 
1987 ................................. 9,4 347,5 3,0 155,0 0,7 5,7 3,1 4,3 5,3 0,2 1,9 4,6 4,1 0,2 i'ii il' 
1988 ................................. 9,7 381,2 3,1 159,8 1,4 5,0 2,6 5,0 5,7 0,5 1,6 4,0 4,1 -0,1 <C 
1989 ................................. 12,6 429,2 4,3 166,7 3,0 6,6 3,4 5,9 6,5 1,2 3,6 4,3 4,8 1,8 <c 
" 1990 ............ : .................... 13,4 486,7 4,1 173,7 2,8 6,5 2,8 5,5 5,9 2,2 3,7 2,7 5,0 2,6 
1991 ................................. 11,4 542,2 4,7 181,7 3,8 6,4 3,0 7,4 6,9 3,2 2,5 2,4 3,9 2,5 
1992 ................................. 8,9 590,5 4,2 189,3 4,7 6,4 2,4 4,7 5,4 3,0 2,1 1,8 2,9 2,1 
1993 ................................. 6,5 628,8 3,5 188,1 3,8 5,6 2,2 3,4 5,1 2,1 2,6 1,0 2,5 1,0 
1994 ................................. 5,3 662,2 3,0 187,1 2,6 5,1 1,8 2,4 4,8 2,2 2,4 1,7 2,2 0,9 




















Fonte: Banco de Portugal. 
QUADRO 4 
Balan~a fundamental- Valores de tendencia 
BTC 
Total Exporta96es lmporta96es 
- 35.619 69.541 202.319 
7.168 311.661 477.113 
21.318 556.442 755.064 
48.834 807.237 1.041.262 
72.699 1.066.444 1.341.468 
89.290 1.335.242 1.660.762 
95.170 1.614.344 2.003.298 
88.576 1.904.277 2.371.016 
70.024 2.203.999 2.761.518 
41.089 2.511.198 3.169.844 
2.448 2.822.540 3.590.871 
- 44.242 3.136.017 4.019.982 
- 97.270 3.452.315 4.452.317 
-135.528 3.806.536 4.912.599 
-202.641 4.130.274 5.368.213 
IEL BF 
Transf. priv. Transf. publ. 
141.227 -44.068 -22.079 - 57.698 
188.361 -30.076 - 4.844 - 12.011 
235.587 -15.646 12.671 - 33.989 
282.987 - 38 30.877 - 79.711 
330.060 17.663 50.152 122.851 
376.410 38.400 70.689 159.979 
421.133 62 991 92.432 187.602 
463.233 92.082 114.974 203.550 
501.459 126.085 127.218 207.242 
D;1 534.726 165.009 157.348 198.437 <:! 
562.142 208.636 173.127 175.575 0 ~ 
583.347 256.376 183.111 138.869 0 
rn 
598.742 306.990 186.743 89.472 
~ 
611.855 358.855 184.944 49.416 ~ 
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